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Harga saham selalu mengalami perubahan setiap harinya bahkan setiap 
detik harga saham dapat berubah. Oleh karena itu investor harus mampu 
memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. faktor-faktor 
yang mempengaruhi perubahan harga saham antara lain: (1) Earning Per Share 
(EPS); (2) tingkat bunga; (3) jumlah dividen yang diberikan; (4) jumlah laba yang 
diperoleh perusahaan; dan (5) tingkat risiko dan pengembalian. Penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh Economic Value Added (EVA) dan rasio 
profitabilitas terhadap perubahan harga saham pada perusahaan BUMN yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-2012. Objek yang menjadi 
populasi dalam penelitian ini adalah  perusahaan BUMN  yang terdaftar di BEI 
tahun 2008-2012. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling 
jumlah sampel yang memenuhi kriteria sebanyak 14 perusahaan. 
 Berdasarkan hasil analisis data, nilai R-square sebesar 0,901 yang berarti 
Hal ini dapat dinyatakan bahwa variasi dari variabel EVA dan rasio profitabilitas 
ROA, ROE, EPS  adalah sebesar 90,1% dan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 
sebesar 9,9 %. Uji t menunjukkan bahwa ROA, ROE dan EPS berpengaruh 
signifikan terhadap perubahan harga saham. Hasil uji F menunjukkan bahwa 
secara bersama-sama variabel EVA, ROA, ROE dan EPS mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap perubahan harga saham. 
 
Kata kunci : Economic Value Added, Return On Asset, Return On Equity, 










Pasar modal memungkinkan para pemodal (investor) untuk 
melakukan diversivikasi investasi, membentuk portofolio sesuai dengan 
risiko yang harus mereka tanggung dan tingkat keuntungan yang 
diharapkan. Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk 
digunakan dalam produksi efisien selama periode waktu tertentu. Investasi 
pada sekuritas juga bersifat liquid (mudah dirubah).Rasio profitabilitas 
merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas manajemen 
suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari 
penjualan dan pendapatan investasi pada perusahaan yang listed pada Bursa 
Efek Indonesia rasio keuangan yang sering dipakai dalam menganalisis 
perubahan harga saham yaitu Return On Assets (ROA), Return On Equity 
(ROE) dan Earning Per Share (EPS). 
Dalam perhitungannya, Return On Assets (ROA) merupakan 
perbandingan dari Earning After Tax dengan total Aktiva. Return On Equity 
(ROE) merupakan perbandingan antara Earning After Tax dengan modal 
sendiri. Sedangkan Earning Per Share (EPS) menunjukkan kemampuan 
setiap lembar saham dalam menciptakan laba dalam satu periode laporan 
keuangan.      
Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, penggunaan ukuran kinerja 
keuangan yang mendasar pada analisis rasio keuangan sebagai alat 
pengukur  akuntansi konvensional, seperti rasio profitabilitas memiliki 
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kelemahan yaitu mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit untuk 
mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan nilai atau 
tidak. Untuk mengatasi   persoalan di atas, maka dikembangkan  konsep 
baru yaitu  Economic Value Added (EVA) yang mencoba menghitung profit 
ekonomi yang menunjukkan apakah berlandaskan semua biayanya termasuk 
biaya ekonomi penyediaan dana ekuitas, sebagai yang terakhir dikecualikan 
dalam ukuran konvensional profit.   
Harga saham selalu mengalami perubahan setiap harinya bahkan 
setiap detik harga saham dapat berubah. Oleh karena itu investor harus 
mampu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. 
Harga saham mencerminkan nilai perusahaan dimata masyarakat. Apabila 
harga saham perusahaan tinggi, maka nilai perusahaan dimata masyarakat 
juga baik dan apabila saham perusahaan rendah, nilai perusahaan dimata 
masyarakat menjadi kurang baik,  jika perusahaan mencapai prestasi- 
prestasi yang baik, maka saham perusahaan tersebut akan banyak diminati 
oleh para investor. Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian yaitu 
perusahaan BUMN  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012, Dipilihnya perusahaan BUMN sebagai objek penelitian disebabkan 
karena perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terdiri 
dari beberapa  sektor sehingga dapat mencerminkan reaksi pasar modal 
secara keseluruhan. Perusahaan BUMN mempunyai kontribusi yang besar 
di Indonesia tahun menurut data BEI tahun 2012 ada 14 perusahaan BUMN  
yang terdaftar di BEI. Perusahaan BUMN  dapat menghasilkan laba yang 
3 
 
besar sehingga dapat berpengaruh terhadap perekonomian, karena 
perusahaan BUMN  dikelola dan sistem pelaksanaannya dilakukan oleh 
pemerintah.  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas dan 
berdasarkan pada pertimbangan-pertimbangan maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul, “ANALISIS PENGARUH ECONOMIC 
VALUE ADDED (EVA) DAN RASIO PROFITABILITAS TERHADAP 
PERUBAHAN HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN BUMN YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2008 – 2012” 
 
LANDASAN TEORI   
1. Perubahan Harga Saham 
Harga saham merupakan salah satu indikator pengelolaan 
perusahaan. Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akan 
memberikan kepuasan bagi investor yang rasional. Menurut Hartono 
(2008),  perubahan harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat 
tertentu ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga saham 
merupakan nilai sekarang dari arus kas yang akan diterima oleh pemilik 
saham di kemudian hari. Menurut Brigham dan Houston (2006), faktor-
faktor yang mempengaruhi perubahan harga saham antara lain: (1) 
Earning Per Share (EPS); (2) tingkat bunga; (3) jumlah dividen yang 
diberikan; (4) jumlah laba yang diperoleh perusahaan; dan (5) tingkat 
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risiko dan pengembalian. Saham biasa diperdagangkan di lantai bursa 
dengan harga pasar yang akan berbeda-beda pada tiap waktunya. Hal ini 
akan berkaitan dengan nilai dari suatu saham tersebut.  
2. Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) menghitung profit ekonomi yang 
menunjukkan apakah berlandaskan semua biayanya termasuk biaya 
ekonomi penyediaan dana ekuitas, sebagai yang terakhir dikecualikan 
dalam ukuran konvensional profit. EVA adalah suatu pengukuran dengan 
memperhitungkan secara tepat semua faktor-faktor yang berhubungan 
dengan penciptaan nilai. Hubungan antara EVA dan perusahaan dapat 
dijelaskan, bahwa EVA dapat digunakan sebagai sebagi alat untuk 
menilai perusahaaan apabila perhitungan EVA tidak hanya pada periode 
masa kini tetapi juga mencakup periode yang akan datang. 
3. Rasio Profitabilitas 
Analisis rasio merupakan alat yang digunakan untuk membantu 
menganalisis laporan keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui 
kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan. analisis rasio juga 
menyediakan indikator yang dapat mengukur tingkat profitabilitas, 
likuiditas, pendapatan, pemanfaatan aset dan kewajiban perusahaan. 
Rasio profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan kemampuan dan sumber 
yang dimiliki. Kasmir (2008) menjelaskan bahwa hasil pengukuran dapat 
dijadikan sebagai alat evaluasi kinerja manajemen selama ini, apakah 
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mereka telah bekerja secara efektif atau tidak. Oleh karena itu, rasio 
profitabilitas ini sering disebut sebagai salah satu alat ukur kinerja 
manajemen. Adapun rasio profitabilitas yang sering digunakan yaitu 




Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dokumentasi dan studi pustaka. Populasi dalam penelitian ini adalah 14 
perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2008-2012. Teknik 
pengambilan sampel dengan menggunakan purposive sampling. 
Penggunaan metode ini ditujukan untuk memperoleh sampel yang sesuai 
dengan kriteria yang telah ditetapkan. 
 
HASIL PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan 4 variabel independen untuk mengetahui 
pengaruhnya terhadap perubahan harga saham yaitu EVA , ROA, ROE dan 
EPS. Rasio yang digunakan adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas 
dalam perusahaan memberikan petunjuk–petunjuk yang berguna dalam 
menilai keefektifan dari operasi perusahaan. Pada perusahaan listed di BEI 
rasio yang sering digunakan dalam menganalisis perubahan harga saham 
adalah ROA, ROE dan EPS. 
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Variabel pertama yang digunakan dalam penelitian ini adalah EVA 
atau  hasil  yang positif menunjukkan perusahaan mampu menciptakan nilai 
bagi pemilik modal karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat 
pengembalian melebihi tingkat modalnya, sedangkan apabila nilai EVA 
negatif maka menunjukkan nilai perusahaan menurun karena tingkat 
pengembaliannya lebih rendah dari pada biaya modalnya. Pada uji t secara 
parsial nilai EVA menunjukkan nilai negatif yaitu thitung sebesar -0,248 
dengan signifikansi sebesar 0,805 lebih besar dari nilai taraf signifikansi 
sebesar 0,05 maka H0 diterima. Dalam perhitungannya pada uji t secara 
parsial variabel ROA menjelaskan thitung  sebesar 2,099 dengan tingkat 
signifikansi 0,041 lebih kecil dari nilai taraf signifikansi 0,05 yang berarti 
Ho ditolak. Dalam penelitian ini menjelaskan bahwa variabel ROA 
berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham. 
ROE merupakan perbandingan antara laba bersih dengan modal 
sendiri. Variabel ROE dengan thitung = -4,002 dengan signifikansi sebesar 
0.000 berarti lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 maka H0 ditolak, artinya 
variabel ROE bepengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga 
saham. EPS dapat dilihat dari perhitungan uji t menunjukkan EPS dengan 
thitung sebesar 12,582 dengan signifikansi 0.000 yang berarti lebih kecil dari 
tingkat signifikansi 0,05 berarti H0 ditolak, artinya variabel EPS 
berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham.  Semua 
variabel independen EVA, ROA, ROE, EPS berpengaruh secara signifikan 
terhadap perubahan harga saham. Terbukti dari pengujian hipotesis dengan 
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uji Fhitung adalah sebesar 121,100 dengan signifikansi 0.000 berarti lebih 
kecil dari taraf signifikansi 0,05 maka variabel EVA dan rasio profitabilitas 
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap 
perubahan harga saham. Hasil analisis uji R2 menunjukkan bahwa diperoleh 
R2 sebesar 0,901, hal ini berarti variasi dari variabel perubahan harga saham 
dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel EVA dan rasio profitabilitas 
ROA, ROE dan EPS sebesar 90,1% dan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 
sebesar 9,9% (100% - 90,1%). Dari hasil persamaan regresi dapat diketahui 
bahwa variabel EPS mempunyai nilai koefisien regresi sebesar 1,241. 
Koefisien regresi pada variabel EPS mempunyai nilai paling tinggi 
dibandingkan dengan variabel independen yang lain. Hal tersebut 
membuktikan bahwa EPS adalah variabel yang paling dominan terhadap 
perubahan harga saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2008-2012. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis diatas dapat disimpulkan bahwa : 
a. Hasil analisis uji F menunjukkan bahwa diperoleh Fhitung = 121,100 
dengan signifikansi 0,000 yang berarti lebih kecil dari nilai taraf 
signifikansi 0,05 maka variabel EVA dan rasio profitabilitas (ROA, 
ROE dan EPS) secara bersama-sama atau simultan berpengaruh 
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secara signifikan terhadap perubahan harga saham pada perusahaan 
BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012.  
b. Hasil analisis uji t menunjukkan bahwa pada variabel EVA dengan 
thitung = -0,248 dengan signifikansi 0,805 yang berarti lebih besar 
dari nilai taraf signifikansi 0,05 maka variabel EVA tidak 
berpengaruh secara signifikan  terhadap perubahan harga saham 
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2008-2012.  
c. Hasil analisis uji t menunjukkan bahwa pada variabel ROA thitung = 
2,099 dengan signifikansi 0,041 yang berarti  lebih kecil dari taraf 
signifikansi yaitu sebesar 0,05. maka variabel ROA berpengaruh 
secara signifikan terhadap perubahan harga saham pada perusahaan 
BUMN  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012 .   
d. Hasil analisis uji t menunjukkan bahwa pada variabel ROE thitung 
= -4,002 dengan signifikansi 0,000 yang berarti menunjukkan lebih 
kecil dari taraf signifikansi yaitu sebesar 0,05 maka variabel ROE 
berpengaruh secara signifikan  terhadap perubahan harga saham 
pada perusahaan BUMN  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2008-2012.  
e. Hasil analisis uji t menunjukkan bahwa pada variabel EPS thitung 
= 12,582 dengan signifikansi 0,000 yang berarti menunjukkan nilai 
lebih kecil dari nilai taraf signifikansi yaitu sebesar 0,05 maka 
variabel EPS berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan 
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harga saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2008-2012.  
f. Hasil analisis uji R2 menunjukkan bahwa diperoleh R2 sebesar 
0,901. hal ini berarti variasi dari variabel perubahan harga saham 
dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel EVA dan rasio 
profitabilitas  ROA, ROE dan EPS sebesar 90,1% dan sisanya 
dipengaruhi oleh faktor lain sebesar 9,9% (100% - 90,1%). 
g. Dari hasil persamaan regresi dapat diketahui bahwa variabel EPS 
mempunyai nilai koefisien regresi sebesar 1,241. Koefisien regresi 
pada variabel EPS mempunyai nilai paling besar dibandingkan 
dengan variabel independen yang lain.  Hal tersebut membuktikan 
bahwa EPS adalah variabel yang paling dominan terhadap 
perubahan harga saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012. 
2. Saran 
Dari kesimpulan-kesimpulan diatas, maka dapat diperoleh bahwa : 
a. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya ditambah variabel independennya 
karena masih banyak variabel lain yang dapat mempengaruhi perubahan 
harga saham dengan menambahkan variabel  . Earning Per Share (EPS), 
tingkat bunga, jumlah dividen yang diberikan, jumlah laba yang diperoleh 
perusahaan dan tingkat risiko dan pengembalian. 
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b. Para peneliti dapat melanjutkan penelitian ini dengan 
menambahkan sampel perusahaan yang lebih banyak dan periode 
waktu yang lebih panjang agar hasil yang diteliti semakin akurat.  
c. Bagi investor hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan terutama mengenai EVA dan rasio keuangan seperti 
ROA, ROE dan EPS dalam menanamkan modalnya ke perusahaan 
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